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La respuesta óptima a choques externos adversos en una economía implica la elección de un régimen 
cambiario. Mientras que las teorías tradicionales inspiradas en Mundell-Flemming respaldan un tipo de 
cambio variable, la evidencia muestra que los bancos centrales intervienen regularmente en los 
mercados de divisas. Una de las razones para estas intervenciones se basa en las consecuencias de las 
grandes depreciaciones, que provocan efectos hojas de balance negativos en economías con pasivos 
dolarizados, como lo demuestran Benigno et al. (2013) y Devereux y Poon (2011). Este documento 
amplía esta literatura al introducir heterogeneidad en las restricciones crediticias entre sectores. 
Nuestros hallazgos respaldan que las respuestas de políticas leaning-against-the-wind de son óptimas 
incluso cuando solo un sector de la economía se ve afectado por las restricciones crediticias. Por lo 
tanto, las distorsiones relativas de los precios proporcionan una justificación adicional para estas 
políticas. Mostramos que la vulnerabilidad de la economía a grandes choques externos negativos 
depende no sólo del total de la deuda en moneda extranjera no cubierta, sino también de su distribución 





The optimal response to adverse external shocks in an economy involves the choice of an exchange rate 
regime. While the traditional Mundell-Flemming inspired theories support a floating exchange rate, 
evidence shows that central banks intervene in foreign exchange markets regularly. One of the reasons 
for these interventions relies on the consequences of large depreciations triggering negative balance 
sheet effects in economies with dollarized liabilities as shown by Benigno et al. (2013) and Devereux 
and Poon (2011). This paper extends this literature by introducing heterogeneity in credit constraints 
across sectors. Our findings support that leaning-against-the-wind policy responses are optimal even 
when only a sector of the economy is affected by the credit constraints. Thus, relative price distortions 
provide an additional justification for these policies. We show that the vulnerability of the economy to 
large negative external shocks depends not only on the overall unhedged foreign debt, but also on its 





La política monetaria en los países en desarrollo presenta muchos desafíos. Además de las 
complicaciones derivadas de los sistemas financieros subdesarrollados (i.a: restricciones crediticias, 
dolarización de pasivos, falta de credibilidad), los hacedores de política deben responder a las críticas 
basadas en la literatura construida para explicar la dinámica macroeconómica de economías 
desarrolladas. Este es el caso del debate sobre la política de tipo de cambio óptimo; uno de los temas 
más controvertidos en la literatura macroeconómica internacional. Si bien los modelos 
macroeconómicos con rigideces de precios respaldan cierto nivel de estabilización del tipo de cambio 
y manipulación de los términos de intercambio, la visión convencional respalda la tradición Mundell-
Flemming de un tipo de cambio flexible como respuesta óptima a los choques externos. Varias 
economías pequeñas y abiertas han respaldado las intervenciones cambiarias y la suavización de los 
tipos de cambio, como lo documentan Calvo y Reinhart (2002) y Mihaljek (2005). 
 
La razón por la cual los países en desarrollo se apartan de la visión tradicional y apuntan a una cierta 
suavización del tipo de cambio podría estar relacionada con la dolarización, que presenta una serie de 
desafíos para los países en desarrollo. Por ejemplo, la autoridad monetaria requiere una mayor cantidad 
de reservas internacionales o líneas de crédito preestablecidas para desempeñar su función de 
prestamista de último recurso de manera creíble (Calvo et al. (2013), Ito y McCauley (2019)). Otros 
hallazgos en la literatura son una mayor inestabilidad de la demanda de dinero (más frecuente en la 
sustitución de divisas) y descalces de monedas, que aumentan la vulnerabilidad del sistema financiero 
a paradas repentinas. Levi-Yeyati (2006) proporciona una contraparte empírica estos hallazgos y 
muestra una correlación positiva entre el grado de dolarización y la sensibilidad de los precios a la 
creación de dinero, la propensión a las crisis bancarias sistémicas y la volatilidad del crecimiento del 
producto. 
 
De estos desafíos, uno que ha sido particularmente importante debido a su papel en los episodios de 
crisis financieras es la presencia de descalces de moneda en los pasivos. En pocas palabras, una 
variación suficientemente alta en el tipo de cambio podría desencadenar dificultades en el servicio de 
la deuda en los préstamos contratados en moneda extranjera por empresas y agentes cuyos activos e 
ingresos se expresan en moneda nacional. La ruptura de la cadena de pagos podría terminar en la 
aparición de restricciones crediticias, con consecuencias que han sido ampliamente estudiadas en la 
literatura. En presencia de los efectos del balance general, las depreciaciones pueden ser contractivas, 
a diferencia del mecanismo convencional de estabilización. Hausmann et al. (2001) ha enfatizado este 
canal como la razón principal por la cual los bancos centrales exhiben miedo a flotar. En la literatura, 
Céspedes et al. (2004) y Gertler et al. (2007) han estudiado el papel de las restricciones crediticias y la 
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política óptima de tipo de cambio, y han descubierto que los tipos de cambio flexibles son preferibles a 
otros regímenes. No obstante, están de acuerdo en que la presencia de dolarización de pasivos reduce 
el bienestar y aumenta la volatilidad producida por los choques externos. Devereux et al. (2006) 
construyen un modelo con restricciones financieras a la Gertler et al. (2007), diferenciando entre 
sectores transable y no transable. 
 
Aghion et al.  (2009) presenta un modelo en el que la crisis financiera se desencadena por restricciones 
del balance del sector privado, basándose en contratos de crédito no totalmente creíbles como en 
Kiyotaki y Moore (1997). Este tipo de contrato hace óptimo para los prestamistas mantener el tamaño 
de los préstamos por debajo de un umbral expresado en moneda extranjera. Una gran depreciación 
puede llevar a las empresas a la región en la que el incumplimiento se convierte en óptimo, 
desencadenando una crisis bancaria. Chang (2018) presenta un modelo dinámico de equilibrio general 
que utiliza restricciones ocasionalmente efectivas, pero en el balance de los bancos. En esta 
configuración, el banco central encontrará una región en el espacio de los estados en la que las 
intervenciones cambiarias contra corriente o "leaning-against-the-wind" (LAW, de aquí en adelante) 
alivian las restricciones de endeudamiento que enfrentan a los bancos del sector privado. Del mismo 
modo, Benigno et al. (2012) utilizan una configuración simple en la que la presencia de fricciones 
financieras hace que las respuestas monetarias óptimas ante choques negativos sean menos anticíclicas, 
con el objetivo de afectar el tipo de cambio real y relajar las restricciones de endeudamiento. 
 
Estos resultados y los nuevos canales en los que la política cambiaria interactúa con las fricciones 
financieras permanecen en silencio con respecto a la heterogeneidad observada en la composición 
crediticia entre diferentes empresas. Como señalan Caballero y Krishnamurthy (2005), después de una 
crisis, las empresas productoras de bienes transables pueden usar su producción para garantizar 
préstamos (crédito comercial) mientras que el sector no transable permanece restringido, ya que su 
producto no tiene valor para los prestamistas internacionales. Tornell y Westermann (2002) 
proporcionan evidencia sobre las oportunidades asimétricas de financiamiento entre los sectores 
transables y no transables. Utilizando datos a nivel de un panel de más de 3800 empresas, el autor 
construye un modelo probit para probar asimetrías en la severidad de las restricciones crediticias, 
encontrando que los no exportadores enfrentan más obstáculos para satisfacer sus necesidades de 
financiamiento y que, entre los exportadores, una mayor proporción de exportaciones en la producción 
se correlaciona positivamente con un acceso más fácil al crédito. Finalmente, estudian el papel de las 
garantías como un obstáculo para obtener financiamiento, determinando que las empresas en el sector 




El objetivo del presente trabajo es contribuir en el diseño de un diseño óptimo de política monetaria 
y cambiaria al explicar explícitamente las restricciones financieras heterogéneas en todos los sectores. 
Nos limitamos a una configuración simple que ilustra esta idea siguiendo a Devereux y Poon (2011). 
En este modelo, incorporamos explícitamente las restricciones ocasionalmente efectivas que alejan a 
las empresas de su nivel de producción óptimo. Nuestros resultados sugieren que la deuda no cubierta 
en moneda extranjera afecta el diseño óptimo de la política monetaria como en Devereux y Poon (2011). 
Además, la composición de la dolarización es importante: dado un nivel de dolarización general, cuanto 
más dolarizado es el sector no transable, más vulnerable es la economía a las choques externos y más 
fuerte es la respuesta que necesita el banco central para estabilizar la economía. Finalmente, 
encontramos un motivo de riesgo compartido para las políticas LAW, ya que el banco central se vuelve 
menos expansivo fuera de la región restringida para reducir la severidad de su respuesta durante la 
crisis. Este elemento contribuye a la discusión sobre las políticas ex ante y post-índice prevalentes en 
la literatura. 
 
El presente documento está organizado de la siguiente manera. La sección 2 presenta el modelo. La 
sección 3 ofrece un análisis diagramático. La sección 4 presenta los resultados de los ejercicios 
numéricos y discute la política monetaria óptima. La última sección concluye. 
 
2. EL MODELO 
 
El modelo sigue a Devereux y Poon (2011) y Obstfeld y Rogoff (2000), modificados para incluir un 
sector no transable que enfrenta una restricción colateral ocasionalmente efectiva que limita su 




Las empresas producen utilizando mano de obra e insumos intermedios. Permitimos diferencias 
tecnológicas, con funciones de producción dadas por: 
 
donde 𝑌 representa la producción, 𝐴 es la productividad general, 𝐿 representa la mano de obra e 𝐼, la 
inversión. Los supraíndices 𝑇 y 𝑁 representan sectores transables y no transables. Los hogares son 





donde hemos indexado a los trabajadores por 𝑖 a lo largo del intervalo de la unidad 𝜌 >  1, representa 
la elasticidad de la demanda de los servicios domésticos 𝑖. Los beneficios de las empresas en los sectores 
transables y no transables están dados por: 
 
donde 𝑆 representa el tipo de cambio nominal y 𝑄 representa el precio de los insumos importados, 
expresado en moneda extranjera. Se deduce que ambos sectores enfrentan el mismo precio sobre los 
insumos. Las empresas del sector no transable se ven obligadas a utilizar su patrimonio neto para 
financiar la compra de insumos importados: 
 




∗ representan la deuda preexistente en moneda nacional y extranjera mantenida por no 
transables, respectivamente. Para el resto del documento, asumiremos que 𝑁𝑡  =  ?̅? −  𝐷𝑡
𝑝
 activos 
menos pasivos en moneda nacional. Las empresas no transables estarán expuestas a las fluctuaciones 
del tipo de cambio dada su posición corta en dólares. Una depreciación puede hacer que la restricción 
de endeudamiento en (3) sea efectiva, limitando su capacidad para usar insumos intermedios en la 
producción. La preferencia de las empresas no transables por mantener la deuda en una moneda 
diferente es una característica frecuente en los países de ingresos medios. Honohan y Shi (2001) 
proporcionan evidencia de que para mantener su rentabilidad y satisfacer la demanda acumulada de 
préstamos, los bancos terminan prestando una gran parte de sus depósitos en dólares a nivel nacional, 
transfiriendo efectivamente el riesgo cambiario a sus clientes no cubiertos. Para simplificar, 
consideramos que la proporción de deuda denominada en dólares es exógena, esto podemos asumirlo 
debido a que las medidas de dolarización son muy persistentes, por lo que en los ejercicios de manejo 
de ciclos consideramos que no afecta significativamente los resultados. Procedemos a describir el 





2.1.1 Restricciones crediticias no efectivas 
 
Para simplificar, asumiremos una intensidad de factores homogénea en ambos sectores para resaltar 
el rol de los parámetros tecnológicos como los principales factores que determinan el precio relativo. 
Bajo este supuesto, la producción en los sectores transables y no transables estará dada por: 
 
Asumimos movilidad laboral completa entre sectores, equiparando el producto marginal con los pagos 
de factores: 
 




produciendo el resultado principal de esta sección: bajo restricciones crediticias no efectivas, el precio 
relativo entre bienes transables y no transables viene dado por la productividad relativa: 
 
 
2.1.2 Restricciones crediticias efectivas 
 
Cuando las restricciones de endeudamiento son efectivas, el equilibrio del sector no transable cambia. 
Asumiendo que la ecuación (3) se cumple con igualdad obtenemos: 
|  





Donde se ha utilizado el supuesto de la libre movilidad laboral entre sectores. En el equilibrio 
simétrico donde 𝐿(𝑖)  =  𝐿 y 𝑊 (𝑖)  =  𝑊 para todo 𝑖: 
 
Así, como en el caso donde las restricciones no son efectivas, los precios relativos de ambos bienes 
están determinados por: 
 





Hay un continuo de hogares, indexados por 𝑗, que derivan la utilidad del consumo, el ocio y los 
saldos de dinero real: 
 
𝐶𝑡 representa el consumo total y 
𝑀𝑡
𝑃𝑡
 las tenencias de saldos de dinero real. Las canastas de consumo 
total y de bienes domésticos están dados por: 
 
con índices de precios correspondientes: 
 
donde 𝑃𝑡
𝐹∗ representa el precio de los bienes extranjeros y los parámetros 𝛼 ∈ [0, 1] y 𝜃 ∈  [0, 1] 
representan la preferencia de los bienes domésticos relativos con los bienes extranjeros y la preferencia 
relativa de los no transables sobre los transables, respectivamente. Los hogares maximizan su utilidad 




donde 𝑀𝑡−1 representa las tenencias iniciales de saldos monetarios, 𝑇 representa transferencias y 𝜋 es 
la suma de los beneficios de las empresas y el sindicato de trabajadores. La maximización de (10) 
sujeta a la restricción presupuestaria en (11) produce la demanda de bienes domésticos transables y 
no transables, la demanda de bienes extranjeros y la demanda de saldos monetarios: 
 
Los salarios nominales, establecidos y fijados al comienzo de cada período, no pueden ajustarse a los 
choques dentro del período. Este supuesto creará un papel para la política monetaria, ajustándose para 
suavizar el consumo entre los diferentes estados. Teniendo en cuenta esta restricción, los agentes 
establecerán el salario para maximizar la utilidad esperada a través los estados: 
 





Se asume que la demanda extranjera de bienes domésticos exhibe una elasticidad unitaria: 
 
donde 𝑋 ̃ servirá para explicar los choques estocásticos a la demanda externa. Además, los precios están 
normalizados al precio de los bienes extranjeros, suponiendo 𝑃𝑡
𝐹∗ =  1. El equilibrio simétrico no 
perfectamente competitivo está definido por el conjunto de asignaciones 𝜔 =
{𝐶𝑇 , 𝐶𝑁 , 𝐶𝐹 , 𝐿𝑇 , 𝐿𝑁, 𝑀, 𝑌𝑇 , 𝑌𝑁 , 𝑌, 𝐼𝑁, 𝐼𝑇} y el conjunto de precios: 𝜑 = {𝑊, 𝑆, 𝑃𝑇 , 𝑃𝑁 , 𝑃𝐻} para valores 
de 𝑄∗y 𝑋 ̃dados tal que: 
 
1. Las empresas en ambos sectores maximizan los beneficios; 
 
2. El salario maximiza la utilidad esperada; 
 
3. Los hogares maximizan la utilidad sobre el consumo y los saldos de dinero real sujetos a 
restricciones presupuestarias ex post; 
 




5. Las condiciones de limpieza de mercados de bienes domésticos se cumplen: 
 
6. El mercado de bienes no transables se limpia: 
 
Ahora procedemos a caracterizar el equilibrio bajo restricciones crediticias efectivas y no efectivas para 
el sector no transable. 
 
2.3.1 Equilibrio con restricciones crediticias no efectivas: 
 
De la condición de maximización de beneficios, bajo restricciones no efectivas, los pagos al trabajo 
implican: 
 
sustituyendo en la condición de limpieza del mercado monetario: 
 
Ahora reemplazando (13) en la condición de limpieza del mercado de bienes: 
 
El sistema que determina el equilibrio imperfectamente competitivo está compuesto por las ecuaciones 
(14) - (16), conjuntamente con una fijación de precios óptima de las ecuaciones (4) y (5), que pueden 
resolverse para { 𝑃𝑇 , 𝑃𝑁 , 𝑆, 𝑌𝑇 , 𝑌 } dadas las realizaciones de 𝑋 ̃ y el valor de 𝑊 establecido al 
comienzo del período. El salario se determina mediante la ecuación (12), obtenida de los valores del 
empleo, precios y consumo asociados con las realizaciones de 𝑋 ̃ y 𝑀. 
 
2.3.2 Equilibrio con restricciones crediticias efectivas 
Cuando las restricciones colaterales se unen, la restricción presupuestaria que enfrentan los hogares 
viene dada: 
 







Estos resultados junto con (2) y (9) constituyen el sistema  de ecuaciones que determinan el equilibrio, 
que puede resolverse para  {
𝑃𝑇
𝑃𝐻
, 𝐿𝑇 , 𝐿𝑁, 𝑆, 𝑌 , 𝑌𝑇} dada la realización de ?̃? y 𝑊, esta última 
determinada por la ecuación (12).  
 
2.4 La Región de restricción crediticia efectiva 
La única fuente de estocasticidad en esta economía proviene de ?̃?. Dada su realización y la respuesta 
de la política monetaria, la economía estará en una región donde la restricción colateral es efectiva o 
no efectiva. En cada región, los valores de equilibrio se determinan de manera diferente. Por esta 
razón, debemos definir estas dos áreas del espacio de estado, que están delimitadas por un tipo de 
cambio completo. 
En la región no restringida: 
 
mientras que en la región restringida, el gasto total en bienes intermedios está determinado por 
 
A partir de la última ecuación, es posible determinar el tipo de cambio completo, determinado por el 




Por lo tanto, cuando el tipo de cambio nominal es inferior a S, la restricción no se unirá. Observe que 
la tasa de corte tiene una relación negativa con la oferta monetaria, por lo tanto, una política monetaria 
contractiva podría sacar a las empresas no transables de la región restringida. Otros rendimientos de 
sustitución: 
 
La ecuación (17) muestra que una política monetaria menos expansiva - o contractiva - ayuda a relajar 
la restricción crediticia al generar un efecto de balance positivo, lo que aumenta el patrimonio neto de 
las empresas endeudadas. Este es el motivo de la LEY compartido con Devereux y Poon (2011) y 
Benigno et al. (2016) En la siguiente sección exploramos cómo la presencia de sectores transables y 




3. ANÁLISIS DIAGRAMÁTICO 
 
Ahora nos desviamos brevemente del análisis cuantitativo, para mostrar la versión diagramática del 
modelo. Esto ayudará a mostrar, al contrastar nuestros resultados con los obtenidos por Devereux y 
Poon (2011), cómo la presencia de bienes no transables cambia la política óptima. 
 
3.1 Regimen sin restricciones 
 
La economía para un salario nominal dado puede representarse de una manera simple IS-LM utilizando 
el dinero y las buenas condiciones de limpieza de los mercados. En el caso sin restricciones, el equilibrio 
del mercado monetario viene dado por: 
 
Mientras los equilibrios de los mercados de bienes están dados por: 
 
Ello genera la siguiente expresión para el producto total: 
 
Recordamos de (6) que los precios relativos están dados por el ratio de productividad: 
 
Al normalizar esta relación a 1 en el régimen sin restricciones, obtenemos, como se esperaba, la 
representación de la economía de Mundell-Fleming, donde, como de costumbre, un choque negativo de 
la demanda dado por una caída de ?̃? desplaza la curva IS hacia la izquierda, mientras que un choque 




3.2 Regimen restringido 
 
Cuando se vincula la restricción colateral, se deben modificar las curvas IS y LM en (18) -(20). La 
condición de limpieza del mercado monetario se convierte en: 
 
La curva LM todavía representa una relación negativa en el espacio 𝑆;  𝑌. A pesar de la relación no 
lineal entre la producción y los saldos monetarios, prevalece el mecanismo. Una depreciación del tipo 
de cambio reduce las compras de insumos intermedios, a pesar del aumento de la demanda del sector 
transable. Los precios nominales en ambos sectores aumentan, debido a un aumento de costos en uno 
de los factores de producción, lo que aumenta la demanda de dinero. Para alcanzar el equilibrio, la 
producción debe caer para permitir que el mercado monetario se despeje. Sin embargo, el efecto será 
asimétrico. Observe que el precio relativo en la región restringida viene dado por:  
 
Diferenciando esta expresión con respecto al tipo de cambio: 
 
dado que 𝑁𝑡  −  𝑆𝑡𝐷𝑡
∗ >  0, la expresión anterior siempre es positiva, para precios positivos. Por lo tanto, 
la producción caerá de manera asimétrica entre los sectores para alcanzar el equilibrio. En el caso de la 
IS , los sectores transables y no transables exhibirán un comportamiento diferente. Los equilibrios del 









En el caso del sector transable, una depreciación tiene dos efectos positivos en la demanda: aumenta 
la demanda externa de bienes transables domésticos y disminuye la demanda de insumos importados. 
Por el contrario, la depreciación del tipo de cambio aumenta el precio de los insumos intermedios en 
moneda nacional, lo que actúa como un choque de costos, lo que aumenta el precio final de los bienes 
transables y tiene un efecto negativo en su demanda. El resultado general dependerá del valor de los 
parámetros. Con respecto al sector no transable, observamos un efecto positivo similar en la demanda, 
sin embargo, el aumento de las exportaciones tiene un impacto diferente para la demanda de no 
transables (segundo término en las ecuaciones 24 y 25). Otra diferencia es que la depreciación afectará 
directamente la producción de bienes no transables al ajustar la restricción colateral. Así, deberíamos 
observar una curva IS más vertical en el caso del sector no transable, o incluso una pendiente negativa 
en el mapa 𝑆, 𝑌. Bajo valores de parámetros razonables, esperaríamos una relación positiva entre el 
producto del sector transable y el tipo de cambio. 
 
Aquí el modelo exhibe una diferencia clave con respecto al modelo de un sector de Devereux y Poon 
(2011). En esa configuración, la política monetaria menos expansiva se justifica por la presencia de una 
curva IS de pendiente negativa cuando la restricción de endeudamiento es efectiva. La relación negativa 
entre el producto y el tipo de cambio es el resultado de restricciones crediticias en el único sector 
productivo. En esta situación, una política menos expansiva podría estabilizar la producción. En el 
modelo con sectores transable y no transable, incluso bajo una curva IS de pendiente positiva, todavía 
se justifica una política “contra el viento” o LAW. Cuando la economía se ve empujada a la región 
restringida, el Banco Central enfrentará un incentivo para intervenir para corregir las distorsiones de 
precios relativos derivadas del uso subóptimo de insumos intermedios en el sector no transable. Por lo 
tanto, el banco central tendrá un motivo de eficiencia de asignación, más allá de la expansión de la 
producción. 
 
El modelo exhibe fuertes no linealidades ya que el tamaño del choque es importante para la reacción de 
la política monetaria. De ello se deduce que la reacción óptima a un choque negativo de la demanda 
externa que no desencadena la restricción crediticia es dejar que el tipo de cambio se ajuste por 
completo, minimizando la caída en la producción. Sin embargo, si el impacto es lo suficientemente 
grande como para empujar a la economía a la región restringida, la respuesta cambiará drásticamente. 
Cuando se vincula la restricción del sector no transable, surgirán distorsiones relativas de los precios y, 
en el caso de fuertes efectos en el balance general, la oferta de bienes no transables podría incluso 
disminuir con la depreciación del tipo de cambio. Aquí el Banco Central podría ser óptimo para 
"apoyarse contra el viento" y reducir la oferta de dinero, amortiguando la explosión del tipo de cambio. 




4. POLÍTICA MONETARIA ÓPTIMA 
 
Dada la naturaleza explícita no lineal del modelo presentado, la respuesta óptima a los choques externos 
dependerá de la región del espacio de estado en la que comienza la economía. El Banco Central se 
enfrenta a un problema complejo, ya que tiene que preocuparse por los precios relativos y la eficiencia 
en la producción, así como por los efectos generales de los choques negativos a la demanda externa de 
bienes transables. En el caso de que las restricciones crediticias no sean simétricas, el Banco Central 
tendrá que preocuparse por los efectos de una depreciación en el acceso al crédito y sus consecuencias 
en los precios relativos. 
 
Como se discutió en la sección anterior, en la región sin restricciones, la política monetaria óptima 
debería permitir que el tipo de cambio amortigüe los choques externos. Siguiendo a Obstfeld (1998) y 
Devereux y Poon (2011), calculamos la función de utilidad de un período. Resultará útil para expresar 
la utilidad en términos del ratio S/W. A partir de (15), sabemos que la utilidad de los saldos monetarios 
es una transformación lineal del consumo. La utilidad del consumo está dada por: 
 
 
Nota: Las depreciaciones aumentan la producción transable y no transable a lo largo de la curva IS, 
mientras que una depreciación reduce la producción total de la economía en la curva LM. El punto de 
equilibrio está dado por: 
 
Donde Λ es una función de parámetros. Usando el resultado previo, Podemos expresar la utilidad 
esperada del hogar como: 
 
Donde Λ’ es una función de parámetros y el único componente de estocasticidad proviene de choque 
de demanda externa ?̃?, lo que nos permite eliminar el subíndice de tiempo. 
Asumimos que la política monetaria es una función del estado de la economía, dado por ?̃? =
𝑒𝑥𝑝(𝑋), donde 𝑋 ~𝑁(0, 0.4), que denotamos por 𝑀(?̃?). Para calcular las expectativas utilizaremos 
cuadratura Gaussiana con tres abscisas: ?̃?1, ?̃?2 y ?̃?3. El primer punto centrará la distribución (?̃?  = 1), 
mientras que el segundo y el tercero estarán por arriba del promedio y por debajo del promedio, 
respectivamente. La regla monetaria óptima viene dada por el vector de respuestas contingentes al 
estado que maximiza la utilidad esperada de los hogares. 
 
Aquí nos apartamos de Devereux y Poon (2011) ya que dichos autores una distribución discreta para  
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?̃? 𝜖{ 𝑋(1), … , 𝑋(𝑍)} con probabilidades dadas. Ahora utilizamos (14) y (15) para re-escribir (26): 
 
donde  recoge los parámetros. La política óptima se obtiene utilizando la condición de primer orden del 
problema de maximización de utilidad esperado: 
 
La solución a (28) produce𝑀𝑖  =  𝑀 =  1, ∀𝑖. Por lo tanto, la política monetaria óptima implica un 
nivel fijo de saldos monetarios: 𝑀 =  ?̅?. Este resultado es el que reproduce el equilibrio salarial 
flexible, que es el primer mejor en una política bajo compromiso. 
 
4.1 Calibración y Resultados 
 
Calibraremos valores para el caso de una pequeña economía abierta. Establecimos la participación de 
los bienes intermedios en la producción en un 20 por ciento, con un valor de 0.8 para 𝜔. La participación 
de los bienes extranjeros en el consumo es 1 está calibrada alrededor del 0.4 por ciento(𝛼 =  0. 6). Este 
valor refleja la baja participación bienes finales importados en la canasta de consumo. Relativo al 
consume de no transables seguimos a Mendoza (2005) que calibra un parámetro para la economía 
Mejicana. Así, asumimos que el consumo no transable explica la mitad del consumo total, calibrando 
𝜃 =  0.5. En el anexo B mostramos mayores detalles sobre los ejercicios numéricos. 
 
Las tablas 1 y 2 presentan los resultados de las simulaciones principales. La primera columna de cada 
tabla presenta la distribución de variables para cada choque, además de la media y su desviación 
estándar. Las columnas segunda y tercera de cada tabla muestran los valores de cada variable en cada 
estado, con diferentes tipos de política monetaria. El primer elemento de cada vector 1x3 de una variable 
es el estado base (cuando ?̃?  =  1, la media), mientras que el segundo elemento presenta un estado con 
un choque positivo (cuando ?̃? >  1, mayor que la media) mientras que el último elemento es un estado 
con un choque negativo de la demanda (cuando 𝑋 ̃ < 1, menor que la media). Dado que el choque 
negativo puede hacer que la economía ingrese a una región donde se unen las restricciones crediticias, 
los resultados enfatizan este estado. 
 
Por lo tanto, un choque negativo de la demanda externa generará una caída en las exportaciones netas 
(caída en ?̃?) que depreciará el tipo de cambio. Que la economía termine o no en la región restringida 
dependerá de que la demanda de insumos importados sea mayor que la capacidad de endeudamiento de 
las empresas. Como podemos ver, en la Tabla 1, el choque negativo que no lleva a la economía a un 
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régimen de restricción, y la política monetaria óptima es una política monetaria fija. La Tabla 2 presenta 
el caso en que se tiene mayor endeudamiento. En este caso, la realización negativa del choque (?̃?) 
empuja a la economía a la región restringida. 
 
Por lo tanto, un choque negativo de la demanda externa generará una caída en las exportaciones netas 
(caída en ?̃?) que depreciará el tipo de cambio. Que la economía termine o no en la región restringida 
dependerá de que la demanda de insumos importados sea mayor que la capacidad de endeudamiento de 
las empresas. Como podemos ver, en la Tabla 1, el choque negativo que no lleva a la economía a un 
régimen de restricción, y la política monetaria óptima es una política monetaria fija. La Tabla 2 presenta 
el caso en que tiene mayor endeudamiento. En este caso, la realización negativa del choque (?̃?) empuja 
a la economía a la región restringida. 
 
El cuadro 2 muestra que una política monetaria procíclica podría ser aconsejable en este caso. La LAW 
afecta el precio relativo entre los sectores transables y no transables, acercándolo a la relación de 
parámetros de productividad (el precio relativo óptimo). La política LAW reduce la demanda de 
insumos intermedios por parte del sector transable y relaja las restricciones a la producción no transable. 
Al contrastar los resultados bajo una política monetaria fija y una política óptima, podemos observar 
cómo las importaciones de bienes intermedios por parte del sector no transable son más altas en este 
último. Al ayudar al sector no transable a acceder a los insumos importados, el banco central mejora la 
eficiencia de asignación de factores en la producción de estos bienes, reduciendo su precio y 
expandiendo su producción, en relación con el punto de referencia de la política monetaria fija. Por lo 
tanto, la política LAW reduce las distorsiones causadas por las restricciones crediticias, lo que se 
traduce en una producción más eficiente de bienes no transables y una mayor productividad general. 
Desde este punto de vista de la producción, las restricciones crediticias conducen a una asignación 
subóptima de mano de obra e insumos intermedios entre sectores. La reducción de la oferta monetaria 
reduce el valor de los salarios y permite la sustitución de insumos intermedios por mano de obra. Esto 
ayuda a corregir los desajustes, mientras que la menor provisión de servicios laborales aumenta la 
utilidad doméstica. 
 
Es importante discutir el papel de la política monetaria después de un choque positivo. Como muestra 
el cuadro 2, la política monetaria también es relativamente contractiva cuando la economía se ve 
afectada por un choque positivo de la demanda externa. La razón de esto se basa en el supuesto de 
salarios rígidos. Los agentes fijarán sus salarios a través de las realizaciones de ?̃? teniendo en cuenta la 
política monetaria. Una política monetaria contractiva en el buen estado reduce la necesidad de una 
política más contractiva en el mal estado. En este sentido, el banco central ayuda a los hogares a suavizar 
el consumo en todos los estados: el banco central puede hacer que la política monetaria sea menos 
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procíclica en el mal estado al aplicar una política más contractiva en el buen estado. En este sentido, la 
política óptima es una combinación de políticas ex-ante y ex post. 
 
4.2 Efectos hoja de balance en los sectores transable y no transable 
 
En esta sección, resolvemos la política monetaria óptima y la utilidad asociada para diferentes 
composiciones de dolarización no cubierta en los sectores transables y no transables. Para ver las 
diferencias en la dolarización entre sectores, realizamos el siguiente análisis: Fijando el nivel de 
dolarización para toda la economía, modificamos la participación de la deuda en moneda extranjera en 
el sector no transable. Para cada nivel, calculamos la respuesta de política óptima y la utilidad esperada 
correspondiente de los hogares. Las Figuras 3 y 4 muestran los resultados. Cada línea significa el 
mismo nivel de dolarización, que va desde abajo (izquierda) a más alto (derecha). Además, los 
movimientos a lo largo de una curva implican el mismo nivel de dolarización pero con una composición 
diferente de la dolarización del sector. 
 
Dado un alto nivel de dolarización (la curva más baja), cuanto más dolarizado sea el sector transable, 
y menor la dolarización del sector no transable, mayor será la utilidad esperada. Esto se debe a que 
cuanto más dolarizado esté el sector no transable, es más probable que las restricciones crediticias se 
activen, generando un cambio negativo en la utilidad esperada. Este análisis es similar para la Figura 4: 
un mayor nivel de dolarización en los no transables implica una mayor inclinación hacia la política 
monetaria LAW, es decir, una política monetaria menos anticíclica. 
 
Los resultados muestran que los bancos centrales no solo deberían centrarse en la dolarización 
general, sino también preocuparse por el sector que mantiene las posiciones cortas sin cobertura en 
moneda extranjera. Por lo tanto, para mejorar la efectividad de la política monetaria frente a los grandes 
choques negativos, los bancos centrales en países con mayores niveles de dolarización financiera 
deberían impulsar medidas de desdolarización centradas en el sector más vulnerable. Contreras et al.. 
(2019) muestran cómo el Banco Central de Reserva del Perú, un país con una dolarización financiera 
alta del crédito y una política activa de intervención cambiaria, ha seguido un programa de 
desdolarización en esta línea, centrándose en sectores que no exhiben una cobertura natural , como 






Este documento presenta un modelo simple con una política monetaria óptima en una pequeña 
economía abierta con dos sectores, donde el sector no transable enfrenta restricciones de colateral. El 
modelo capta por qué la política monetaria debería reaccionar contra el viento (LAW), incluso si sólo 
un sector, y no toda la economía se ve afectada por las restricciones crediticias. Este resultado 
complementa los de Devereux y Poon (2011) y Benigno et al. (2013), al afirmar que el espacio para 
apoyarse en las políticas LAW no se limita al acceso financiero general de la economía. En pocas 
palabras, cuando la restricción financiera afecta a un sector, las distorsiones se transmiten al resto de la 
economía a través de los mercados de factores, lo que afecta la productividad y el bienestar general. 
 
Los resultados sugieren que los bancos centrales deberían monitorear más de cerca las 
vulnerabilidades financieras presentes en los diferentes sectores de la economía, enfocándose en los 
sectores más apalancados, en lugar de seguir indicadores generales de deuda y dolarización. Además, 
las distorsiones relativas de los precios pueden ser una fuente importante de ineficiencia, otorgando 
políticas específicas como las que sigue el Banco Central de Reserva del Perú. 
 
Dejamos para el trabajo futuro una extensión de este marco a un modelo dinámico de equilibrio 
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ANEXO A. RESOLVIENDO EL MODELO  
5.1 Economía con restricciones no efectivas 
Las ecuaciones (1) - (5), (14) - (16) describen la economía sin restricciones. Los precios están 
dados por (4) y (5).  
 
Las ecuaciones (19) y (20) definen el producto de cada sector: 
 
El índice de precios de bienes de consumo se obtiene combinando (29) y (30) con el precio externo: 
 
El consume total se deriva de (14) y (16): 
 
Mientras que el consumo de cada tipo de bien se deriva de la aplicar la función de demanda a cada 
bien: 
 
Lo que implica que las exportaciones serán: 
 
Usamos este resultado para determinar la condición de limpieza del mercado de dinero: 
 




Derivaciones adicionales nos da una expresión para el salario como una función de la oferta 
monetaria esperada. 
 
Ahora, resolvemos para el trabajo sectorial y agregado: 
 
Mientras la inversión está dada por: 
 
Finalmente, el tipo de cambio está determinado por el equilibrio del mercado de dinero 
 
 
5.2 Economía bajo restricciones efectivas 





sustituciones adicionales producen el precio de los bienes no transables en función del salario : 
 
 
El gasto total determina el consumo como una función del índice de precios: 
.  
mientras que el consumo para cada tipo de bien se deriva directamente de la demanda de bienes 
transables y no transables: 
 
El equilibrio del mercado de dinero está definido por: 
 
El salario está dado por (12): 
 
 
La maximización de las ganancias genera la demanda por trabajo: 
 




Finalmente, la inversion del sector transable está dada por: 
 
Mientras la no transable se determina en la restricción. 
 




ANEXO B: ALGORITMO PARA HALLAR LA POLÍTICA MONETARIA ÓPTIMA 
 
Siguiendo a Devereux y Poon (2011). Podemos calcular la política monetaria óptima con los 
siguientes pasos: 
 
1. Establezca la respuesta inicial de dinero contingente estatal como: 
 
2. Resolver para el salario fijo óptimo predeterminado: 
3. Usar el salario para resolver las variables restantes y calcule la utilidad esperada como 𝐸𝑈0. 
4. Definimos el vector: 
 
con 𝑗 𝜖 𝐽, donde 𝐽 es el espacio de políticas. Este vector representa el cambio exógeno de dinero de la 
política 𝑗, llevado a cabo por el hacedor de política. Denotamos la nueva respuesta monetaria 
contingente al estado como𝑀1, dada por: 𝑀1 = 𝑀0 − 𝛿𝑀𝑗. 
5. Dado 𝑀1, resolvemos 𝑊 (𝑀1) y calculamos 𝐸𝑈1. 
6. Repetimos 4 y 5 𝑛 veces. El vector de dinero es: 
 
 




ANEXO C: TABLAS Y GRÁFICOS 
 







Gráfico 2: Representación IS-LM del modelo bajo restricciones efectivas 







Gráfico 3: Utilidad esperada bajo distintos niveles de Dolarización  
 
 




























Tabla 3: Parámetros de Calibración 
 
 
